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加息周期、汇率安排与储备需求
朱孟楠 曹春玉
(厦门大学经济学院，福建厦门 361005)
摘 要:本文将利率规则与汇率安排的不同组合纳入 NK － DSGE模型，研究美元加息冲
击对我国经济的整体影响及外汇储备需求规模的动态调整。研究发现，临时加息冲击时，通
过外汇市场干预实施固定汇率安排，可以适度规模储备需求维持汇率目标，从而给予利率政
策更大独立空间，在维持短期金融稳定和产出平稳方面优于其他备选政策组合;持续加息冲
击时，通过外汇市场干预实施管理浮动汇率安排可根据逆经济风向行事原则权衡调整汇率浮
动区间，比单纯使用利率规则实施管理浮动汇率更为有效，与外汇市场干预实施固定汇率安
排相比，经济波动、储备需求与汇率波动程度相差不大，在持续加息周期内固定汇率安排难以
有效实施时，将是适应我国资本项目日趋开放和人民币国际化稳步推进时期的可行汇率安
排。
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一、引 言
开放环境下货币政策的溢出效应不容轻视。此时货币当局面临着在货币政策独立、
固定汇率安排与资本自由流动之间权衡取舍的“三难”(Mundell，1963)。Padoa － Schioppa
(1982)进一步认为，自由贸易、资本流动、固定或管理汇率和货币政策独立性难以同时满
足。Ｒey(2013)则认为资本的自由流动与一国货币政策的有效性不可兼得，而与其采取
何种汇率制度无关。各国货币政策实践多数是在拥有货币政策自主权的前提下对汇率固
定程度及资本项目开放程度的不同组合(Obstfeld and Taylor，2004;Obstfeld et al．，2005)。
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美联储自 2015 年 12 月末启动本轮加息周期。美元在国际货币体系的主导地位导致
美国货币政策存在着很强的溢出效应。因此，应对美元加息周期及流动性收紧计划，选择
合意利率规则和汇率安排的政策组合并相机调整，合理规划储备需求，稳定汇率预期，使
得货币当局能够在保持汇率相对稳定的同时，尽量维持货币政策操作空间，为实体经济发
展创造良好金融环境，成为值得进一步研究的重要问题。
Kaminsky et al． (1999)证实国内金融紧张和货币危机两者高度相关，汇率固定的国
家遭受金融危机程度更深，原因主要是货币当局为维持汇率固定通常按照增强危机的方
向调整利率。Durdu et al． (2009)通过构建理论模型，研究发现资金突然停滞会导致本
国外汇资产大幅度增长且产出变动不能解释储备的激增。Chang et al． (2015)认为包括
资本管制、管理汇率和冲销干预措施在内的中国货币政策，限制了外部冲击后本国维持宏
观经济稳定的货币政策选择。Benes et al． (2015)认为，外汇市场干预能够隔离国际金
融冲击，但不利贸易条件冲击时外汇市场干预则阻碍了汇率的自动调整机制。Obstfeld
(2015)认为主导型经济体通过利率平价条件、外币信贷和金融周期等渠道影响新兴市场
国家货币政策，其中实施浮动汇率的新兴经济体央行为避免汇率升值影响本国出口竞争
力，往往也会干预外汇市场，致使美国货币政策向该国传导。
国内学者也就开放经济下汇率安排及储备需求等方面做了研究。梅冬州和龚六堂
(2011)将 Bernanke et al．(1999)模型拓展为小国开放经济架构，认为管理浮动汇率制度
是新兴市场国家最合适的选择。张勇(2015)认为在需求约束型发展阶段，汇率干预对我
国需求扩张起到关键作用，不过也导致了热钱大量流入和外汇储备过度积累。王爱俭和
邓黎桥(2016)研究发现基于规则的干预相较于任意干预对汇率的调整过程更为稳健。
李力等(2016)发现货币政策应该考虑跨境资本流动以缓解国内经济波动，并且纳入短期
资本流动后的利率规则能更好地拟合我国利率操作的历史轨迹。陆磊和杨骏(2016)认
为金融系统稳定、金融创新和零道德风险是金融稳定的新“不可能三角”。唐琳等(2016)
发现灵活的浮动汇率制能吸收部分冲击;汇率传导机制要发挥稳定器的作用离不开中国
开放经济环境的支持，放宽人民币浮动区间有助于改善贸易条件。傅广敏(2017)发现，
美元临时加息会导致我国通胀率下降、股价下跌和汇率贬值，但汇率贬值不一定引起出口
增加。国内学者针对我国金融加速器效力也进行了研究。其中袁申国等(2011)研究发
现，固定汇率下金融加速器效应强于浮动汇率。
本文的主要贡献为:一是有别于现有研究(梅冬洲和龚六堂，2011)使用单一利率规
则的货币政策设定，本文结合我国货币政策和汇率安排实际，将货币政策设定为钉住通胀
目标、产出缺口和汇率目标的利率规则，及将汇率规则设定为基于外汇市场干预实施固定
汇率安排或管理浮动汇率安排等两种政策规则，通过变换参数比较利率规则和汇率安排
的不同组合下外生加息冲击对我国金融稳定和实体经济的影响及政策权衡;二是本文将
不同政策规则组合纳入包含金融加速器机制的 NK － DSGE 框架内，通过为经济主体信贷
关系建模使得模型较大程度拟合经济周期中的资产负债表效应;三是分别研究短期临时
性加息冲击和长期持续性加息冲击下金融经济整体的反馈机制区别，从而为货币当局的
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政策权衡和外汇储备的需求管理提供针对性建议。
二、理论模型
模型包括家庭、企业体系、央行、商业银行、对外部门及政府。根据我国经济运行特
征，在结售汇制度下，企业出口换汇可售给商业银行再由其转售央行，央行积累外汇储备
F的同时发行流通中货币即外汇占款。为抵消市场整体流动性变化央行进行公开市场业
务操作，以商业银行为交易对手卖出央行债券 O。假定商业银行通过国外融资 B 和家庭
存款 D维持运营，并根据央行政策利率调整商业存贷款利率向企业和家庭发放贷款 Le 、
Lh 和吸收存款 D。从资产负债表的角度来看，央行资产为外币价格表示的外汇储备 F，负
债为本币价格表示的债券 O;商业银行资产为债券 O和贷款 L，负债为家庭存款 D和外币
价格表示的国外融资 B;家庭资产为银行存款 D及利息收入、央行现金流转移 CFCB 以及
商业银行及企业的利润转移之和 Π，负债为商业银行发放的贷款 Lh 及利息支出;企业体
系整体资产为企业净值 N，负债为商业银行贷款 Le 及利息支出。本国整体外部负债为
B － F，资金运营关系是 L － D = S * (B － F) ，其中 S是直接标价法下的名义汇率。各主
要经济主体简化资产负债表见表 1。
表 1 各主要经济主体简化资产负债表
中央银行 商业银行 家庭 企业
F O
O
L
B
D
(1 + jD)D
CFCB
Π
(1 + j)Lh N (1 + j)Le
(一)家庭
家庭提供劳动 Ht 和进行消费 Ct ，从银行获得贷款 Lh，t 并将储蓄以银行存款 Dt 形式
持有。其最优化问题表示为(1)式及其跨期预算约束(2)式。
maxEt Σ
∞
0
βt ln(Ct)－ ψH * H
1+
t /(1 + ( )[ ]) (1)
PtCt － Lh，t = － jt－1Lh，t －1 + WtHt + CF
CB
t + Πt + jD，t －1Dt －1 － Dt － Tt －
PtΨL(Lh，t /Pt)－ PtΨD(Dt /Pt)
(2)
Ct = (ωn)
－ωn(1 － ωn)
－(1－ωn)(CHn，t)ωn(C
F
t)
1－ωn (3)
Pt = (P
H
n，t)
ωn(PFt)
1－ωn (4)
πt = ωn(log(P
H
n，t)－ log(P
H
n，t －1))+ (1 － ωn)(log(P
F
t)－ log(P
F
t－1))=
ωnπ
H
n，t + (1 － ωn)π
F
t
(5)
其中，Pt是价格，Wt是名义工资，jt和 jD，t是商业银行贷款利率和存款利率，spread表
示二者利差参数，Πt 是家庭从商业银行和企业获得的投资利润，CF
CB
t 是央行对家庭的现
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金流转移，Tt 是政府征收的定额税。ΨD(Dt /Pt)和 ΨL(Lh，t /Pt)?是为模型稳态考虑参考
Schmitt － Grohé and Uribe(2003)加入的家庭存贷款调整成本函数。消费 Ct由用于国内消
费的非贸易品 CHn，t 和进口消费品 C
F
t 通过(3)式组成，ωn 是用于消费的非贸易品权重参
数。本国消费品价格指数为(4)式，PHn，t 和 P
F
t 分别是本国产非贸易品价格和进口品本国
价格。CPI通胀率 πt 为(5)式。
(二)企业
企业体系包括资本品生产商、中间品生产商和零售商。资本品生产商生产资本并以
可变价格出售;中间品生产商根据企业净值多少决定外部融资难易的金融加速器机制融
资生产中间品并将其转售零售商;零售商从国内中间商处购买中间品，从国外进口产品，
包装后进行相同价格加成后销售。
1．资本品生产商
资本 Kt 的动态方程为(6)式，δK 代表资本折旧率，投资 It 由国内投资品 I
H
t 和进口投
资品 IFt 通过(7)式组成，其中 ωI 是国内投资品权重参数。给定 Φ(It /Kt)的具体形式?，
求解资本品生产商的利润最大化问题可得资本品的价格 Qt为(8)式。本国投资品总体价
格指数为(9)式，此处假设国内投资品价格和进口投资品价格分别是 PHn，t 和 P
F
t 。
Kt+1 = Φ(It /Kt)Kt + (1 － δK)Kt (6)
It = (ωI)
－ωI(1 － ωI)
－(1－ωI)(IHt )ωI I( )Ft
1－ωI (7)
Qt = Φ'(It /Kt[ ])
－1PI，t /Pt (8)
PI． t = (P
H
n，t)
ωI(PFt)
(1－ωI) (9)
2．中间品生产商
中间品生产商加总后生产函数为(10)式。Yt 是加总产出，Kt 是 t － 1期购入资本，Ht
是 t期投入劳动，At 是外生技术参数。企业劳动需求方程为(11)式，Xt = P
H
n，t /P
HW
t 为价
格加成，PHWt 为中间品价格。中间品生产商 t期末的企业净值为(12)式。
Yt = AtKαt H
(1－α)
t (10)
(1 － α)Yt /(HtXt)= Wt /P
H
n，t (11)
Nt = QtKt+1 － Le，t (12)
中间品生产商从 t到 t + 1 期持有 1 单位资本的预期实际收益为(13)式。根据 Ber-
nanke et al(1999)，中间品生产商单位资本的预期实际使用成本为(14)式。其中
l(QtKt+1 /Nt)是企业外部融资溢价?。当 Nt ＜ QtKt+1 时，自有资本比例越高，则外部融资
溢价 lt 越小。中间品生产商净值的运动路径为(15)式。假定 Ｒt = jt ，其中 Ｒt /πt +1 是实
际无风险利率，为了避免无限期借贷，假设每期企业家的生存概率为 γ。
?
?
?
ΨD Dt /P( )t = － spread * Dt /Pt + 1 /2 * ρ
* Dt /Pt( )－ D /P 2 ，ΨL Lh，t /P( )t = 1 /2 * ρ
* Lh，t /Pt － Lh( )/P 2 。
Φ(It /Kt)= It /Kt － ψ /2(It /Kt － δ)[ ]2 。
l(．)= QtKt+1 /N( )t ν 。
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E{rkt+1}= E (αYt+1 /(Xt+1Kt+1)+ Qt+1(1 － δK))/Q( )t (13)
E{rkt+1}= l QtKt+1 /N( )t Et(Ｒt /πt +1) (14)
Nt+1 = γ rkt+1QtKt+1 － l(QtKt+1 /Nt)Ｒt /πt +1[ ])(QtKt+1 － Nt[ ]) (15)
3．零售品商
零售商购入中间品包装后作为差异化产品销售。假设所有零售商价格调整策略遵循
Calvo(1983)定价原则，每期只有 1 － θ比例的零售商重新调整价格，其余保持上期价格水
平不变。假定中间商对国内和国外中间品进行相同价格加成，即 PHn，t /P
HW
t = x
H
n，t = x
F
t =
PFt /P
FW
t ，则本国产和外国产零售品的价格形成过程分别为:
πHn，t = βEtπ
H
n，t +1 － (1 － θ)(1 － βθ)x
H
n，t /θ (16)
πFt = βEtπ
F
t+1 － (1 － θ)(1 － βθ)x
F
t /θ (17)
(三)央行
假定央行外汇储备 F的利率给定为外国利率 i*t ，并对商业银行持有的央行债券 Ot－1
支付利率 it ，然后将其现金流 CF
CB
t 转移给家庭:
CFCBt = St /St－1 * Ft－1 * i
*
t － Ot－1 * it － St * Ft + Ot (18)
央行权衡实施利率规则和汇率规则动态组合维持金融稳定促进经济增长，其外汇市
场干预规则为(19)式，其中 F /P是储备的稳态实际水平，ST 是合意汇率目标。如果 ω→
∞ ，则央行采取实时调整储备规模维持汇率目标的固定汇率安排;如果  → ∞ ，则央行
采取逆经济风向熨平汇率波动的管理浮动汇率安排;如果 ω = 0且  = 0 ，央行放任汇率
自由浮动维持储备目标水平，ρf log Ft－1 /Pt－( )1 代表了储备规模调整的历史依赖性。此处
假设央行储备规模大于零，当储备规模不足时假定可从 IMF 等国际机构、区域性储备汇
总安排或双边货币互换安排即时获得储备支援。央行的利率规则为(20)式，即央行通过
利率规则实现包括通胀目标 πt 、产出缺口 y^t 和汇率安排的三重目标。
log Ft /P( )t = ρf log Ft－1 /Pt－( )1 + (1 － ρf) log( )F /P － ωlog St /S( )
T － log St /St－( )( )1 (19)
it = ρi it －1 + (1 － ρi)(珋i + απ(πt － π
T)+ δy y^t + χlog(St /S
T)+ χ1 log(St /St－1)) (20)
(四)商业银行
以商业银行为代表的金融中介体系的资金融通中，利率决定过程由以下方程刻画:
it = (i
*
t St+1 /St)μΩO(Ft /Pt)， Ω'O(Ft /Pt)＞ 0 (21)
jt = it (22)
jD，t / jt = 1 － spread (23)
修正的非抛补利率平价条件(21)式表明本国利率等于经汇率、资本管制强度和函数
Ωo 调整后的外国利率?。基于我国采取适度资本管制的现实，假定资本管制强度系数
0 ＜ μ ＜ 1 。(22)式和(23)式分别是商业银行的存贷款利率决定过程。
? log(ΩO)= ΩO Ft /Pt( )－ F /P = ΩO珋y Ft /Pt珋( )y － F /Py = ΩO珋y ft － 珋( )f ，这表明两国利差是本国外汇储备规
模的增函数，这是外汇市场干预的模型基础。
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(五)对外部门和市场出清
本国产品出口需求参考 Gertler et al． (2007)设定为(24)式。其中 Yx，t 代表本国产品
的出口需求，P*t 是国外一般价格水平。Y
*
t 是国外总需求。νx是出口需求价格弹性。进口
品进价以外币表示为 PFSt ，本币表示价格为 P
FW
t ，则两种价格满足(25)式。
Yx，t = PHt /P
*
t S( )t
－νx * Y*t (24)
PFWt = P
FS
t St (25)
国内产出出清条件为(26)式，其中 Gt 为政府支出。商业银行贷款出清为(27)式。
Yt = C
H
n，t + I
H
t + Gt + Yx，t (26)
Lt = Le，t + Lh，t (27)
以实际水平表示的国际收支平衡条件为(28)式，qx，t = StP
*
t /Pt 是实际汇率。同时
定义实际贸易余额 tbt 和贸易条件 TOTt 分别为(29)和(30)式，其中 1 － η是稳态时出口
占比。
lt － dt = lt－1(i
*
t －1 + πS，t － πt)－ dt－1(jD，t －1 － πt)+ 珋y
－1(qx，t(c
F
t + i
F
t)－ px，t yx，t) (28)
lt = (Lt /Pt)/珋y，dt = (Dt /Pt)/珋y，px，t = Px，t /Pt，πs，t = log(St)－ log(St－1)
tbt = px，t yx，t － qx，t(c
F
t + i
F
t) (29)
TOTt = (p
*
x，t)
1－η /(pF*t )
1－η－tb (30)
(六)外部冲击
以外国利率 i*t 为代表的外生冲击如贸易条件 TOTt 、外国需求 Y
*
t 、技术水平 At 和政
府支出 Gt 均服从类似于 i
*
t 的对数 AＲ(1)过程:
log(i*t / i
* )= ρi* log(i
*
t －1 / i
* )+ εit* (31)
三、参数校准估计和数值模拟分析
(一)参数校准和估计
对于模型偏好技术参数及拟合经济特征的参数采用校准方法。主观贴现率 β 设定
为 0. 99，资本占比 α为 0. 35，资本季度折旧率 δk 为 0. 025，出口价格弹性 νx 为 1。零售商
价格加成为 1. 1。资本价格对投资资本比率的弹性系数 ψ 根据 Bernanke et al．(1999)设
为 0. 25。关于价格粘性有关参数，假定任意一期零售商不调整价格的概率为 0. 75(Gali
and Moacelli，2005)，代表平均价格调整区间为 4 个季度。
拟合经济运行特征的非标准参数中，稳态产出设为 1，总消费稳态值校准为 0. 51(占
产出比例，下同)，其中包括本国消费品 0. 41 和进口消费品 0. 10;稳态时出口为 0. 21，进
口为 0. 20，其中包括进口消费品 0. 10 和进口投资品 0. 10;稳态贸易余额校准为 0. 01;国
内投资 0. 18，政府支出 0. 20，以上校准数据与我国 1986 － 2016 年间的国内生产总值、最
终消费支出、资本形成总额、全国财政支出、货物和服务进出口以及贸易余额的历史均值
大体相符。稳态利率关系为珋i = 珋j = i* = jD + spread /β = β
－1 ，考虑到随着利率市场化的
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发展，我国商业银行存贷款利差不断缩小的现实，将稳态时季度存贷款利差参数 spread
校准为 0. 01。稳态价格关系校准为 pHn = P
F = PI = Px = qx = 珔S = π
－ = πHn = π
F = 1 。
选择中间产品生产企业存活概率为 0. 9728，使得稳态时风险溢价 Ｒk － Ｒ 约为 200 个基
点。将风险溢价对融资杠杆的弹性校准为 0. 0275，使得总资产对净资产的比例为 2，即杠
杆率为 1。稳态时储备校准为珋f = 1 。根据中国人民银行金融机构本外币信贷收支表数
据近年均值，将稳态时的居民贷款比例 lh 校准为 0. 3，企业贷款比例 le 校准为 0. 7。由于
模型主要拟合外部负债型经济，因此将稳态时居民存款珔d 设为较小值 0. 01。考虑到我国
外汇储备巨额规模带来的规模效应，参考 Benes et al．(2015)，将外汇市场干预效率系数
ΩO 设定为 0. 3，代表储备 /GDP每增加 1 个百分点，两国利差降低 30 个基点。为确保实
际消费和实际存贷款水平存在稳态值且不对模型动态造成较大影响，将存贷款调整成本
系数 ρ* 校准为 0. 01。
对于货币政策规则参数、外汇市场干预有关参数、资本管制强度参数及外生冲击的有
关动态参数采用贝叶斯估计。选取的样本为 1986 － 2015 年度数据，可观测变量为美国联
邦基金利率、中国人民银行 1 年期贷款基准利率、人民币兑美元汇率中间价、我国居民消
费价格水平和 GDP，数据来自世界银行、人民银行和国家外汇管理局。对原始数据取对
数后，参照 Pfeifer(2014)调整为季度数据。关于贝叶斯分布的先验分布，参数取值区间位
于 0 到 1 采用 Beta或 Normal分布，参数取值区间位于 0 到无穷采用 Gamma分布;外生冲
击标准差采用逆 Gamma分布。对于货币政策参数的先验分布均值，选取 1997 到 2016 年
间中国银行间拆借利率、通货膨胀率、产出季度数据，经过 X － 12 季节调整再通过 H － P
滤波去除趋势后进行估计，将利率规则中利率自回归系数先验分布均值设为 0. 837，通胀
反应系数 απ 先验分布均值设为 0. 82，产出缺口反应系数 δy 先验分布均值设为 0. 40。贝
叶斯估计结果只列出了文中相关部分，其余结果略去备索。
表 2 贝叶斯估计结果
参数 先验分布 后验均值 后验 90%置信区间
国内利率自回归系数 ρi Beta［0. 837，0. 05］ 0. 8845 ［0. 8418，0. 9365］
利率规则对通胀目标反应系数 απ Gamma［0. 82，0. 05］ 0. 8062 ［0. 7211，0. 8766］
利率规则对产出缺口反应系数 δy Gamma［0. 40，0. 05］ 0. 4483 ［0. 3771，0. 5247］
外汇储备自回归系数 ρf Beta［0. 90，0. 05］ 0. 8972 ［0. 8180，0. 9745］
外汇市场干预效率系数 Ωo Gamma［0. 30，0. 05］ 0. 3053 ［0. 2158，0. 3834］
资本管制系数 μ Beta［0. 50，0. 05］ 0. 5634 ［0. 5001，0. 6311］
国外利率自回归系数 ρi* Beta［0. 70，0. 05］ 0. 6846 ［0. 6044，0. 7747］
外国利率冲击标准差 σi* IG［1，∞］ 0. 1509 ［0. 1186，0. 1776］
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(二)数值模拟和比较分析
1．临时加息冲击
本部分基于外国利率临时加息 25 个基点的场景，根据利率规则和汇率安排的以下 5
种政策组合，模拟经济整体的动态响应过程:(1)钉住通胀目标和产出缺口的利率规则
(下文利率规则)加自由浮动汇率安排;(2)通过利率规则同时实现通胀目标、产出目标和
固定汇率安排;(3)通过利率规则同时实现通胀目标、产出目标和管理浮动汇率安排，即
货币当局通过利率规则采用逆经济风向行事熨平汇率波动的汇率安排;(4)利率规则加
上通过外汇市场干预实施固定汇率安排;(5)利率规则加上通过外汇市场干预实施管理
浮动汇率安排。利率规则和外汇市场干预规则参数设定如表 3。
表 3 汇率安排参数设定表
汇率安排 /参数 χ χ1 ω 
利率规则 +自由浮动汇率 0 0 0 0
通过利率规则实施固定汇率安排 100 0 0 0
通过利率规则实施管理浮动汇率安排 0 100 0 0
利率规则 +通过外汇市场干预实施固定汇率安排 0 0 100 0
利率规则 +通过外汇市场干预实施管理浮动汇率安排 0 0 0 100
首先比较不同机制固定汇率安排下临时加息冲击经济整体的动态响应过程，其次考
察不同机制管理浮动汇率安排下的动态响应过程，最后比较通过外汇市场干预实施的固
定汇率安排和管理浮动汇率安排下经济的响应过程。脉冲响应图中横坐标表示季度，纵
坐标表示对稳态值的偏离。除了储备、存款和贷款指的是实际水平稳态值偏离占据稳态
产出比例，其余数值都是取对数后的稳态偏离。
首先，以自由浮动汇率为基准，比较固定汇率安排临时加息冲击下经济整体的动态响
应过程。自由浮动汇率安排下，国内利率伴随外国加息稍有增加;国内价格水平冲击当期
提升。加息初期外国利率上升引发资本回流，名义汇率冲击当期贬值随后回调，冲击结束
后随着两国利差回归稳态，名义汇率最终停留在贬值稳态水平。这是因为自由浮动汇率
安排和管理浮动汇率安排下名义汇率在模型中是单位根过程，因此临时性冲击造成汇率
稳态发生永久性变动。跟随汇率变动，贸易余额冲击当期出现逆差随后向稳态回归。与
自由浮动汇率相比，当货币当局采取单一利率规则实施固定汇率安排时，临时加息冲击导
致本国利率不得不随之同步增加，带来当期经济下行压力。冲击当期本国出现通缩，表明
利率被动增加导致流动性收紧。虽然名义汇率水平保持不变，但冲击结束后实际汇率处
于升值稳态，带动贸易余额也停留在逆差稳态水平。实体经济方面，自由浮动汇率安排下
临时加息冲击引发资本价格上升，企业净值增加，风险溢价下降，投资随之增加带动总体
产出暂时增加，产出增加的收入效应带动消费冲击当期增加。而通过利率规则实施固定
汇率安排下，本国利率增加带来经济紧缩，资本价格下降，企业净值减少，外部融资风险溢
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价上升，投资在冲击当期明显减少，短期内产出和消费下降，且产出在冲击结束后也停留
在较低的稳态水平。自由浮动汇率安排和单一利率规则实现固定汇率安排时未有外汇市
场干预介入，因此不产生储备需求。与单纯的自由浮动汇率安排相比，利率规则为维持固
定汇率目标不得不跟从外生加息冲击同步提高利率，维持固定汇率目标带来利率增加而
导致的货币政策收紧对实体经济整体过程产生严重而持久的紧缩性影响。以上数值模拟
结果表明，单纯使用利率政策同时实现通胀、产出和汇率目标导致实体经济波动较为剧
烈，且不利于以贸易余额为代表的经常账户均衡，因此并不可行。
当货币当局采取利率规则和外汇市场干预维持固定汇率安排的政策组合时，外汇市
场干预的利差隔离效果有效缓解临时加息对本国利率的冲击，国内利率和价格水平略有
增加。为抵消本币贬值压力，货币当局在外汇市场卖出储备维持固定汇率目标，储备规模
下降，带动名义汇率从最初的贬值冲击中较快回调至稳态，这个过程同时伴随着贸易余额
由逆差向均衡状态回归以及实体经济方面风险溢价下降，企业净值、投资、产出和消费短
期内增加后回归稳态的动态调整过程。与前面两种政策组合相比，通过外汇市场干预维
持名义汇率目标能够在短期内有效隔绝外生加息冲击，给予货币政策运作空间，无论是对
以贸易余额为代表的对外经常账户均衡，还是实体经济方面的投资、产出和消费变动，都
起到较好的平滑作用。综上可知，资本项目适度开放下独立货币政策同样难以有效实施，
但临时加息冲击下，短期可通过外汇市场干预实施固定汇率安排加以辅助，提高货币政策
中利率规则的有效性。通过外汇市场干预实施固定汇率安排与单一利率规则实现多重目
标相比，不仅有利于维持短期内经济金融指标的稳定，也有利于维护以贸易余额为代表的
经常账户对外均衡，从而有利于维持外汇储备供给的稳定性，缓解金融环境的大幅变动，
为实体经济增长创造良好条件。
图 1 临时加息冲击不同机制固定汇率安排下经济响应图
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其次，以自由浮动汇率为基准，比较分别通过利率规则和通过外汇市场干预实现管理
浮动汇率安排下经济整体对加息冲击的动态响应过程。当货币当局采取单一利率规则实
施管理浮动汇率安排时，外国加息导致本国利率同步上升，国内价格水平当期减少随后略
有上升后回归稳态。冲击结束后名义汇率停留在贬值稳态水平。但名义汇率冲击后回归
稳态周期明显延长，表明单一利率规则难以兼顾管理浮动汇率目标。实际汇率最终处于
升值稳态使得冲击结束后贸易余额也处于逆差稳态水平。与单一利率规则实现固定汇率
安排类似，实体经济也经历了经济紧缩到复苏的响应过程。而当采取利率规则配合外汇
市场干预实施管理浮动汇率安排时，外汇市场干预使得国内利率当期微弱上升后逐步向
稳态回归。国内价格水平跟随加息冲击略有增加后回归稳态水平。储备规模短期内下
降，本币最终停留在贬值稳态水平。实际汇率升值带来贸易余额短期较小幅逆差后逐步
回归稳态水平。与单一利率规则实施管理浮动汇率安排相反，实体经济经历了由扩张到
回归稳态的响应过程。通过外汇市场干预实施管理浮动汇率安排在有效稳定汇率浮动目
标区间的同时，让国内利率规则具备较大的自主性和独立性，同时也能有效缓解对以贸易
余额为代表的经常账户造成的冲击，与通过利率规则实现管理浮动汇率安排相比，避免被
动加息对实体经济的收缩性影响，与完全自由浮动汇率安排相比，短期内对实体经济造成
的冲击更小，且对消费平滑具有更优良的稳定性作用。
图 2 临时加息冲击不同机制管理浮动汇率安排下经济响应图
最后，根据以上比较结果，以自由浮动汇率安排为基准，对利率规则配合通过外汇市场
干预进行的固定汇率安排和管理浮动汇率安排应对外生加息冲击的脉冲响应进行比较。
总体而言，临时加息冲击下通过外汇市场干预实施固定汇率或者管理浮动汇率安排
配合传统利率规则能够有效缓解外生加息对金融经济造成的冲击。利率规则配合通过外
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汇市场干预维持汇率钉住目标的政策组合对汇率目标稳定效果较为理想，且短期内储备
需求小于管理浮动汇率安排;这是因为模型中临时性冲击造成的汇率贬值可以通过外汇
市场干预一步到位，但维持汇率浮动区间则需要动用储备根据汇率变动实时调整所致。
且固定汇率安排下实体经济波动方面小于管理浮动汇率安排。对于短期内固定汇率目标
或者相机权衡钉住浮动区间，取决于加息冲击时的具体经济形势和货币当局关于内外均
衡的综合考虑和审慎权衡。一般而言，为维持金融稳定，强化公众对汇率稳定和外汇储备
规模稳定预期，防止因信心不足而造成的资本抽逃继而引发一系列不利后果，短期内通过
外汇市场干预实施固定汇率目标，是稳定金融环境和公众对本币信心，防止本币挤兑和资
本外逃的可行性选择。
图 3 临时加息冲击通过外汇市场干预实施的不同汇率安排下经济响应图
2．持续加息冲击
美元上次加息周期为 2004 年 6 月至 2006 年 7 月，期间连续加息 17 次每次加息 25
个基点，基准利率从 1%上调至 5. 25%。美联储自 2015 年末启动本次加息周期以来至今
已加息 5 次，并预计经济形势将保障美联储持续渐进地加息。根据美元上次加息周期时
长并综合考虑当前美联储政策姿态，本文模拟 16 个季度每次加息 25 个基点的加息周期
内我国经济的较长期限动态调整过程。持续加息冲击的政策场景包括自由浮动汇率安
排、通过外汇市场干预分别实施的固定汇率安排和管理浮动汇率安排等 3 种政策组合。
持续加息周期内随着汇率管控程度增强，金融经济指标和实体经济波动幅度由强到
弱。首先，自由浮动汇率安排下，加息周期内国内利率和价格水平上升，加息周期结束后
逐渐回归稳态。名义汇率逐步贬值吸收外生加息冲击，加息周期结束后汇率与临时加息
下情形类似最终停留在贬值水平。实际汇率跟随加息周期升值，加息周期结束后滞后约
4 个季度后开始贬值向稳态水平回归。与临时性加息冲击贸易余额在冲击当期恶化后逐
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步改善向稳态水平回归的动态响应过程相比，持续加息周期开始的当期贸易余额出现大
幅逆差并在加息周期内出现波动，加息周期结束后逐步回归稳态水平。加息周期内实体
经济经历一轮扩张过程，但加息周期的紧缩效应导致产出在周期结束后出现负向变动，长
期则缓慢复苏回归稳态水平，消费也经历了从扩张到回归稳态的波动变化过程。与临时
性加息冲击相比，持续加息周期的紧缩效应放大了经济波动，自由浮动汇率下经济整体波
动加大，尤其是持续加息周期内企业净值的大幅变动通过金融加速器机制带来投资、产出
及消费等实体经济方面的巨大波动。
图 4 持续加息冲击通过外汇市场干预实施的不同汇率安排下经济响应图
与自由浮动汇率安排相比，通过动用外汇储备进行适度外汇市场干预有助于平滑经
济周期波动，给予利率政策更大自主性和独立性。无论是固定汇率安排还是管理浮动汇
率安排，本国名义利率和通胀水平加息首期仅小幅度增加。名义汇率和实际汇率的变动
幅度明显减少。但固定汇率安排下难以有效实施名义汇率固定目标。名义汇率加息首期
贬值后跟随加息周期超调升值，周期结束后名义汇率升值回归稳态水平;与固定汇率安排
相比，管理浮动汇率安排下汇率跟随加息周期逐步贬值并在周期结束后小幅升值最终停
留在贬值稳态水平。为维持固定汇率目标或者汇率浮动目标区间，加息周期外汇储备需
求持续增加。跟随实际汇率由升到贬，两种汇率安排下，贸易逆差由增加到减少，加息结
束后缓慢回升到稳态水平。两种汇率安排下实体经济变动幅度无明显区别，本国的投资、
产出先期增加，然后减少并逐步回归稳态水平。可以看出，管理浮动汇率安排下，除了汇
率变动之外与国内经济相关的国内利率、国内价格水平以及相应的国内实体经济部门各
变量变动幅度与固定汇率安排相比差别不大，且在加息周期内储备规模的变动幅度减少。
在加息周期内固定汇率难以有效实施且储备需求规模加大的情况下，管理浮动汇率安排
通过适度外汇储备规模需求平滑汇率波动，调控汇率波动区间，起到了与固定汇率安排类
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似的对国内政策利率、通货膨胀等经济指标的平滑作用。与固定汇率安排相比，更具调节内
外部均衡优势，更有利于中长期内的实体经济发展，是面临持续加息时的可行性政策选择。
综上，面对非预期的临时性加息冲击，钉住通胀目标和产出缺口的利率规则配合通过
外汇市场干预实施的固定汇率安排政策组合有利于稳定汇率和经常账户对外均衡，有利
于短期内的金融稳定从而为实体经济发展创造良好条件;而面对持续加息冲击时，钉住通胀
目标和产出缺口的利率规则配合通过外汇市场干预实施的管理浮动汇率安排的政策组合则
能顺应加息趋势，相机权衡合意目标汇率浮动区间，缓解实体经济波动，因此是持续加息周
期下的可行性政策选择。从短期到长期加息冲击下的利率和汇率政策目标的动态权衡，也
是货币当局在协调对内均衡和对外均衡、金融稳定和实体经济增长之间的审慎权衡过程。
四、参数敏感性分析和利率规则设定的稳健性检验
(一)参数敏感性分析
本部分基于钉住通胀目标和产出缺口的利率规则加上通过外汇市场干预实施的固定
汇率安排政策组合和临时加息场景下，对非抛补利率平价条件中外汇市场干预效率系数
ΩO 、金融加速器效应系数 ν和资本管制强度系数 μ 分别进行敏感性分析。首先，非抛补
利率平价条件(21)式表明，外汇市场干预效率越高，外汇储备对外生利率冲击的缓冲能
力越强，则本国利率被动加息的压力减少，经济波动幅度减少，从而有利于提升货币政策
针对产出和通胀目标的有效性。其次，金融加速器效应越强，则短期加息冲击通过金融加
速器导致的波动效应越大，即企业净值和风险溢价变化程度越大，投资和产出变动也越
大，临时加息冲击对实际汇率和经常账户均衡的影响也越大。最后，资本管制程度越强，
经济波动越小，从而可以有效节约外汇市场干预的储备需求。以上参数变动情况下，数值
模拟部分政策比较结果不变，限于篇幅参数敏感性分析图略备索。
(二)利率规则设定的稳健性检验
其他条件不变时，与同时钉住产出和通胀双重目标的利率规则相比，单纯钉住通胀目
标的利率规则下，加息冲击时国内利率、价格水平变动幅度明显减少，但实际汇率和经常
账户失衡程度增加;实体经济波动增加而消费波动减少。表明利率规则的简单化有利于
加快国内利率及价格水平的调整速度和平滑消费波动，但以实体经济和对外均衡的较大
变动加快为代价。通胀目标制利率规则下，关于不同利率规则和汇率安排的政策组合比
较与文中结果保持一致，证明研究结果具有较强的稳健性。此处略去通胀目标制利率规
则下不同政策组合的比较过程。
五、福利损失分析
将家庭的效用函数在稳态处二阶泰勒展开，可得福利损失函数(32)式，此外从汇率
形成机制出发，引入与汇率和储备波动有关的福利损失函数(33)和(34)式，并分别计算
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临时加息冲击和持续加息冲击下不同标准的平均每期福利损失绝对值如表 4 所示。
U － 珚U≈－ (1 + )/(1 － α)Σ
∞
0
βtE0 y^t( )
2 + 政策无关项 (32)
L2 = － Σ
∞
t = 0
βtE0 S
^
t
( )2 (33)
L2 = － Σ
∞
t = 0
βtE0 S
^
t
2 + F^ t( )
2 (34)
表 4 加息冲击下不同政策组合福利损失表
加息
类型
资本管
制强度
系数
金融
加速器
系数
福利
损失
利率规
则自由
浮动
利率规
则固定
汇率
利率规
则管理
浮动
外汇市场干预
固定汇率
外汇市场干预
管理浮动
外汇市场干预效率系数
临时
加息
N /A N /A N /A 0. 1 0. 3 0. 9 0. 1 0. 3 0. 9
U 0. 0079 0. 2498 0. 0851 0. 0054 0. 0017 0. 0007 0. 0057 0. 0017 0. 0007 0. 01
0． 01 L1 N /A 0． 0000 2． 8104 0． 0004 0． 0001 0． 0000 0． 3421 0． 0258 0． 0023
L2 N /A N /A N /A 0． 1564 0． 0109 0． 0012 0． 4923 0． 0367 0． 0035
U 0． 0078 0． 2685 0． 0914 0． 0057 0． 0018 0． 0008 0． 0061 0． 0019 0． 0008
0． 1 0． 05 L1 N /A 0． 0000 3． 0238 0． 0004 0． 0001 0． 0000 0． 3184 0． 0246 0． 0022
L2 N /A N /A N /A 0． 1708 0． 0113 0． 0012 0． 4811 0． 0358 0． 0034
U 0． 0082 0． 2850 0． 0970 0． 0062 0． 0020 0． 0008 0． 0066 0． 0020 0． 0008
0． 1 L1 N /A 0． 0000 3． 2093 0． 0004 0． 0001 0． 0000 0． 2991 0． 0235 0． 0022
L2 N /A N /A N /A 0． 1748 0． 0114 0． 0012 0． 4645 0． 0349 0． 0033
U 0． 0917 3． 6629 1． 8636 0． 0589 0． 0157 0． 0036 0． 0835 0． 0190 0． 0039
0． 01 L1 N /A 0． 0001 58． 6547 0． 0053 0． 0011 0． 0002 6． 4798 0． 4853 0． 0424
L2 N /A N /A N /A 2． 0477 0． 2241 0． 0303 8． 9960 0． 7250 0． 0734
U 0． 0867 4． 2627 2． 1711 0． 0623 0． 0167 0． 0039 0． 0880 0． 0203 0． 0041
0． 5 0． 05 L1 N /A 0． 0001 68． 5129 0． 0053 0． 0011 0． 0002 6． 0675 0． 4667 0． 0416
L2 N /A N /A N /A 2． 1827 0． 2265 0． 0302 8． 7594 0． 7097 0． 0725
U 0． 0957 4． 7793 2． 4385 0． 0680 0． 0183 0． 0042 0． 0957 0． 0222 0． 0045
0． 1 L1 N /A 0． 0001 76． 9252 0． 0053 0． 0011 0． 0002 5． 7338 0． 4518 0． 0409
L2 N /A N /A N /A 2． 2203 0． 2269 0． 0302 8． 4620 0． 6953 0． 0718
U 6． 2091 11． 0135 9． 2202 0． 1314 0． 0378 0． 0083 0． 2129 0． 0521 0． 0094
0． 01 L1 N /A 0． 0004 256． 1277 0． 0122 0． 0029 0． 0005 18． 8176 1． 4661 0． 1305
L2 N /A N /A N /A 5． 0146 0． 6606 0． 0959 25． 5953 2． 2008 0． 2309
U 3． 4053 12． 9458 10． 8968 0． 1389 0． 0400 0． 0088 0． 2241 0． 0554 0． 0100
0． 9 0． 05 L1 N /A 0． 0004 303． 1429 0． 0123 0． 0029 0． 0005 17． 6411 1． 4119 0． 1282
L2 N /A N /A N /A 5． 2851 0． 6648 0． 0957 24． 8666 2． 1547 0． 2284
U 3． 2764 14． 6120 12． 3487 0． 1515 0． 0438 0． 0096 0． 2437 0． 0608 0． 0110
0． 1 L1 N /A 0． 0004 343． 0682 0． 0122 0． 0029 0． 0005 16． 6979 1． 3686 0． 1264
L2 N /A N /A N /A 5． 3623 0． 6655 0． 0956 24． 0150 2． 1126 0． 2264
持续
加息
U 0． 1475 N /A N /A N /A 0． 0002 N /A N /A 0． 0002 N /A
0． 5634 0． 0275 L1 N /A N /A N /A N /A 0． 0001 N /A N /A 0． 0019 N /A
L2 N /A N /A N /A N /A 0． 2667 N /A N /A 0． 2666 N /A
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临时加息冲击下，当以实体经济产出波动作为福利损失标准，不同强度资本管制、金
融加速器效应与外汇市场干预效率组合情境下模型均显示出利率规则配合通过外汇市场
干预实施的固定汇率安排组合能达到面对临时加息冲击社会福利损失最小的结果。其他
条件不变时，钉住通胀目标和产出缺口的利率规则配合通过外汇市场干预实施的固定汇
率安排，能够在不对实体经济造成较大波动的前提下，起到对汇率和储备较好的稳定效
果。其他条件不变时，资本管制程度越强，社会福利损失越小;固定汇率或者管理浮动汇
率安排的政策组合情境下，金融加速器效应越强，产出波动标准的社会福利损失越大，这
与袁申国等(2011)的研究结果保持一致;外汇市场干预效率越高，社会福利损失越小。
通过以上福利损失比较可以得出，面临短期加息冲击，利率规则加上通过外汇市场干预实
施的固定汇率安排的政策组合实体经济福利损失最小，有关汇率和储备波动的福利损失
明显小于管理浮动汇率安排，有利于在短期内维持金融稳定，缓解资本外流，从而为我国
中长期的产业结构调整和实体经济发展创造良好的金融环境。
持续加息周期内，在适中强度资本管制和中等金融加速器机制下，与自由浮动汇率和
固定汇率安排相比，管理浮动汇率带来的产出波动与固定汇率安排无明显差异，储备和汇
率波动与固定汇率安排相差不大，在持续加息周期内固定汇率安排并不能实现固定汇率
目标的情况下，从社会福利损失的角度和货币当局长期内促进实体经济增长的目标出发，
传统利率规则配合管理浮动汇率安排是面临持续加息周期的可行性政策选择。随着人民
币国际化进程加快，资本项目的进一步开放，从外汇市场干预维持固定汇率安排向管理浮
动汇率安排乃至自由浮动汇率安排是人民币汇率形成机制适应经济发展进程日趋完善的
长期目标，这将是一个循序渐进的过程。
六、结论和政策建议
针对我国资本项目逐渐开放，人民币汇率形成机制日趋完善及人民币国际化稳步推
进的发展阶段，当前时期面对外国利率临时加息冲击时，利率规则配合通过外汇市场干预
实现汇率合意目标，短期内在不对实体经济造成大幅波动的前提下有利于维持金融环境
稳定，要比其他汇率安排更为有效;而在面临持续加息冲击时，使用管理浮动汇率安排根
据逆经济风向行事原则进行汇率合意浮动区间调整，有利于维持金融稳定，缓解经济波
动，为实体经济发展创造良好环境，将是面临持续加息周期的可行政策选择。基于以上研
究结论提出政策建议为:
一是应对加息周期，短期内可使用外汇市场干预实施的汇率安排配合利率规则，稳定
汇率预期;长期则应采取动态调整策略，逐步放宽汇率浮动区间，让汇率在一个较大的区
间内双向波动，提高利率规则有效性，促进实体经济稳定增长。二是配合货币政策，短期
内采取宏观审慎措施防止资本外流，稳定和满足外汇储备的规模需求。长期内更为关键
的是加大改革开放力度，不断推进经济体制机制改革，加快调整经济结构，保证经济的稳
健、可持续发展，从根本上强化市场对我国经济的稳步发展预期。三是进一步完善人民币
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汇率形成机制，借力一带一路发展机遇，完善国内资本市场，稳步推进本币国际化，缓解外
汇储备金融安全资产需求。随着人民币汇率形成机制的不断完善，人民币国际化进程的
稳步推进和人民币储备接受度不断提高，外汇储备金融安全需求将得到缓解，外汇储备需
求规模也会进入日趋合理化的动态调整过程。
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Interest Ｒate Cycle，Exchange Ｒate Arrangement and International
Ｒeserves Demand
ZHU Mengnan CAO Chunyu
(The School of Economics，Xiamen University)
Abstract:This paper studies the impact of US Dollar interest rate cycle on China's economy and the dynamic
adjustment of international reserves demand for a policy set of the forex market intervention rule and Taylor rule
through a New Keynes DSGE model． The study found that，facing unexpected temporary interest rate shock，the
fixed exchange rate arrangement through forex market intervention can attain exchange rate target，which makes
Taylor rule better positioned to stabilize financial environment and reduce output volatility in the short run，and
thus is better than other alternatives;while in the long run，when facing persistent interest rate shock，the man-
aged floating exchange rate arrangement through forex market intervention can adjust exchange rate floating
range in a“leaning against the wind”style under the monetary authority's discretion with much less welfare loss
in terms of real economy as well as financial volatilities compared with other alternatives，thus can be an optimal
policy alternative for China during its gradual opening up of capital accounts and currency internationalization．
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